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Onder privatisering wordt het uitbesteden of afstoten van
overheidstaken naar de private sector verstaan. In geval van uitbe-
steden blijft de overheid dezelfde produkten aan de burgers aanbieden,
welke echter nu geheel of ten dele binnen de private sector geprodu-
ceerd worden. Bij afstoten hangt het van de ondernemers in de private
sector af, of het aanbod van soortgelijke produkten blijft bestaan.
Een zeer belangrijk punt bij de afweging of een stuk produktie van de
overheidssector naar de private sector moet worden overgeheveld, is
of deze laatste sector tegen een prijs weet te leveren die onder
de kostprijs ligt waartegen de overheid zelf kan produceren.
Kan de overheid tegen de laagste prijs leveren, dan wil
dit nog niet zeggen dat de overheid efficiënter weet te produceren
dan de private sector. Dit kan namelijk niet vastgesteld worden
door de produktiekosten binnen de overheidssector te vergelijken
met de prijs die het bedrijfsleven vraagt voor identieke goederen en
diensten. Een belangrijke reden hiervoor is dat de overheid als regel
over de goederen en diensten die ze zelf produceert ( en dus niet van
de private sector betrekt) geen BTW verschuldigd is. Hierdoor rust
op de zelf geproduceerde goederen en diensten alleen de zogenaamde
voordruk en wordt geen BTW geheven over de toegevoegde waarde die
middels deze produktie ontstaat. Als uitzondering op de regel dat
de overheid geen HTW verschuldigd is, geldt dat dit wel het geval
kan zijn wanneer de overheid de burgers aan wie een goed of dienst
geleverd wordt een bedrag in rekening brengt. Voorwaarde hiertoe is
echter dat de werkzaamheden niet voortvloeien uit de wet of door
een hoger orgaan opgedragen taakl). Betrekt de overheid goederen en
diensten van een private onderneming dan is over deze leverantie
altijd BTW verschuldigd, althans wanneer voor deze goederen en diensten
niet het nultarief geldt.
Behalve door de BTW worden de prijzen die private onderne-
1) Zie J.Reugebrink, Omzetbelasting, 3e druk, pp. 87-93 FED,
Deventer, 1983.
-2--2-
mingen voor hun produkten vragen ook beinvloed door de vennoot-
schapsbelastingl). Te denken valt bijvoorbeeld aan de opwaartse druk
die van de dubbele heffing over uitgekeerde winsten uitgaat op de
vermogenskosten van de private ondernemingen2). De overheid hoeft als
regel geen vennootschapsbelasting te betalen3).Hier staat echter
onder andere tegenover dat WZR-premies (als regel) niet van toe-
passing zijn op de overheidsinvesteringen.
Wanneer we het verder over het uitbesteden en afstoten van
overheidstaken hebben, dan zullen we ons beperken tot de gevallen
dat bij produktie door de overhéid géén en bij produktie door de
private sector wèl BTW en VpB verschuldigd is. Deze situatie doet
zich het meeste voor ten aanzien van produkten die als input gebruikt
worden bij de produktie binnen de overheidssector, dus het karakter
hebben van intermediair goed (b.v.accountantsdiensten). Tevens nemen
we aan dat het betalen van VpB een voldoende voorwaarde voor het
ontvangen van WIR-premie is4). In het onderstaande zullen we het wel
1) Voor zover ondernemers in plaats van VpB inkomstenbelasting
betalen, is de vraag aan de orde in hoeverre de inkomstenbelas-
ting de prijzen beinvloedt. In dit artikel wordt op deze vraag
niet ingegaan.
2)In de hoofdtekst zullen de termen kapitaalkosten en vermogens-
kosten gebruikt worden. Onder kapitaalkosten wordt het bruto-
rendement verstaan dat gemaakt moet worden om de economische
afschrijvingen, het door kapitaalverschaffers gewenste rende-
ment en de vennootschapsbelasting te kunnen opbrengen. Met de
term vermogenskosten wordt het bruto-rendement aangeduid dat
voor belastingheffing behaald moet worden om de kapitaalver-
schaffers het door hen gewenste rendement te kunnen betalen.
De invloed van de afschrijvingen op het gewenste bruto-rendement
wordt hierbij buiten beschouwing gelaten.
3)Als uitzondering op deze regel geldt dat overheids- c.q.
staatsbedrijven die in concurrentie treden met private onderne-
mingen wel vennootschpasbelasting dienen te betalen. Voor een
limitatieve opsomming van VpB-plichtige overheids~staatsbe-
drijven zie art. 2, lid 3, Wet VpB.
4)Dit geldt bijvoorbeeld niet voor de investeringen in personen-
auto's omdat voor deze investeringen geen WIR-premies verstrekt
worden.
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of níet betalen van VpB en BTW als criterium hanteren om de
overheidssector van de private sector af te bakenen. Produktieve
activiteiten die leiden tot het betalen van VpB en BTW maken
derhalve volgens dit criterium deel uit van de private sector;
activiteiten waarvoor dit niet geldt behoren tot de sector over-
heidl).
Als een overheid als beleid zou hebben dat produktie aan de private
sector moet worden uitbesteed of afgestoten wanneer deze laatste
sector efficiënter produceert, dan vereist dit dat de
kostprijs van de overheid vergeleken wordt met de prijs van de private
producenten welke gezuiverd is voor de invloed van BTW, VpB en WIR.
Is de prijs van de private producenten na deze correctie het
laagste, dan is de private produktie het efficiëntste en wel in
die zin dat deze produktie een geringer beslag op produktiefactoren
vergt dan de produktie binnen de overheídssector2). Of de diverse
overheden inderdaad op grond van dit criterium over uitbesteden en
afstoten beslissen,valt te betwijfelen. Met nam de lagere overheid
zal de neiging hebben om de eigen kostprijs te vergelijken met de
prijs die de private aanbieders vragen, dus met een prijs die niet ge-
corrigeerd is voor de invloed van BTW, VpB en WZR. Nemen we als voor-
beeld de BTW. Deze vloeit niet in de gemeentelijke maar in 's-rijks
schatkist. Voor een gemeente (en haar burgers) kan zelf produceren
dus ook aantrekkelijk zijn, wanneer de private sector weliswaar
efficiënter produceert maar door de BTW een prijs moet vragen die
boven de kostprijs van de overheid ligt. Op deze wijze treedt
er dus concurrentievervalsing ten nadele van de private onderne-
mingen op. Bij het rijk ligt de zaak anders omdat de BTW die betaald wordt,
1) Dit criterium bakent de overheidssector op een andere manier
van de private sector af dan het geval is wanneer men een
juridisch criterium hanteert (de aard van de rechtspersoon)
of het criterium van de nationale boekhouding (is de produktie
al dan niet kostendekkend). Op deze verschillen wordt hier
echter niet verder ingegaan.
2) Dit geldt natuurlijk alleen onder de veronderstelling dat de kost-
prijscalculatie binnen de overheidssector en de private
bedrijven op een identieke wijze plaatsvindt.
-4--4-
voor eenzelfde bedrag de belastingopbrengst ver-
hoogt. Deze hogere opbrengst zou in beginsel gebruikt kunnen
worden, om de departementen die veel uitbesteden een hoger budget
toe te kennen ter compensatie van de BTW die hierdoor betaald moet
worden. Stoot het rijk daarentegen taken af, dan zou eigenlijk de
hogere belastingopbrengst via een verlaging van belastingtarieven
aan de burgers moeten worden teruggegeven. Deze gaan immers door
het afstoten meer BTW betalen. Op dit moment zijn er echter nog
geen aanwijzigingen dat binnen de rijksoverheid een dergelijke
politiek gevolgd wordt.
In het onderstaande zal onderzocht worden wat de gezamen-
lijke invloed is die VpB en BTW op de prijzen hebben die private
ondernemingen voor hun produkten vragen, en waarvoor dus gecorrigeerd
moet worden indien overheden activiteiten aan de particuliere
sector willen uitbesteden of afstoten indien deze sector het effi-
ciëntste werkt. Voor het vaststellen van deze invloed zal eerst
een theoretisch model worden gepresenteerd waarmee de invloed van
de VpB en WIR op de kapitaalkosten van private ondernemingen bepaald
kan worden (par.2), welke irnloed vervolgens gekwantificeerd wordt
(par.3). De invloed van de BTW komt daarna aan de orde (par. 4). Be-
sloten wordt met een slotopmerking (par.5).
Aan het einde van deze inleiding resten nog de volgende
drie opmerkingen:
1). In het onderstaande wordt alleen ingegaan op de invloed van BTW, VpB
en WIR op de prijzen van ondernemingen die tot de private sector
behoren. Niet aan de orde komt de vraag of de kostprijscalculatie
binnen de overheidssector op basis van dezelfde uitgangspunten
geschiedt als binnen de private sector gelden. Noch wordt derhalve
aandacht besteed aan de vraag of bij een verschil in kostprijsbe-
rekening, de berekeningsmethode binnen de overheidssector niet aan
die van de private sector moet worden aangepast teneinde via een
prijsvergelijking met de private sector verschillen in efficiency
te kunnen opsporen.
2) Met de invloed van de VpB op het prijspeil van private onder-
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nemingen wordt in het kader van de hier aan de orde zijnde probleem-
stelling niet bedoeld welke invloed deze belasting
heeft op het loonpeil of het rendement dat op de kapitaalmarkt door
de beleggers gevraagd wordt. Immers deze ínvloed geldt voor de
private sector en de overheidssector in gelijke mate en veroor-
zaakt derhalve geen verschil in prijsniveau. Wel van belang is de
invloed die VpB en WIR op het bruto-rendement hebben dat door
private ondernemingen gemaakt moet worden om aan het op de kapi-
taalmarkt gevraagde rendement te voldoen. Een positieve dan wel
negatieve invloed van VpB en WIR op het gevraagde bruto-rendement
zal immers in de prijzen van de private ondernemingen tot uit--
drukking komen.
3) De mogelijke invloed van BTW en VpB op de concurrentiepositie
van private ondernemingen is behalve van de tarieven en de belas-
tinggrondslag van deze belastingen, ook afhankelijk van het aandeel
van deze belastinggrondslagen in de waarde van de produktie. Dit
kan als volgt verduidelijkt worden: de waarde van de produktie van
een ondernemingl)is gelijk aan de som van het verbruik van inter-
mediaire goederen plus de bruto toegevoegde waarde. Hebben we het
over de invloed van BTW en VpB (en WIR) op de concurrentiepositie
van private ondernemingen, dan is het niet van belang welke invloed
deze belastingen op de prijzen van intermediaire goederen hebben.
Immers de prijzen van deze intermediaire goederen zijn voor over-
heid en private ondernemingen gelijk. Wel van belang zijn de
BTW en VpB die op de bruto toegevoegde waarde van de private onder-
nemingen drukken. Er wordt immers steeds aangenomen dat bij pro-
duktie door de overheid deze BTW en VpB niet verschuldigd zijn.
Voor deze BTW is de belastinggrondslag gelijk aan het ver-
schil tussen tttvto toegevoegde waarde en bnrto investeringen. Over
1) De waarde vnn dc~ produktie wordt in beginsel tegen marktprijzen
Femeten. Voor onze probleemstelling ligt het echter meer voor de
hand om het verbruik van intermediaire goederen tegen marktprij-
zen en de bruto toegevoegde waarde tegen factorkosten te meten.
Ook het bruto overig inkomen moet geacht worden steeds in factor-
prijzen te luiden.
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het algemeen is het aandeel van de bruto toegevoegde waarde
in de waarde van de produktie hoger naarmate de produktie arbeids-
intensiever is. Dus ook: hoe arbeidsintensiever de produktie hoe
groter de kans dat door de BTW de concurrentiepositie van de
private ondernemingen beinvloed wordt.
Het belang van de VpB voor de concurrentieverhoudingen
is mede afhankelijk van het aandeel van het bruto overig in-
komen in de waarde van de produktie. Dit aandeel hoeft voor arbeids-
intensieve bedrijven niet lager te zijn dan voor kapitaalintensieve
bedrijven en is dit als regel ook nietl). Weliswaar geldt voor arbeids-
intensieve bedrijven dat in vergelijking met kapitaalintensieve
bedrijven het aandeel van het bruto overig inkomen in de bruto toe-
gevoegde waarde laag is, maar daar staat weer tegenover dat voor de
arbeidsintensieve bedrijven het aandeel van de bruto toegevoegde
waarde in de waarde van de produktie het hoogste is2).
Par. 2. Vennootschapsbelasting en kapitaalkosten. -------------------------------------------------
Om inzicht te krijgen in het totaal effect van de factoren
die via de VpB en WIR invloed hebben op het prijsniveau van private
ondernemingen zal gebruik gemaakt worden van een model dat Hall
en Jorgeson ontwikkeld hebben om het bruto-rendement (rendement vóór
belastingheffing en inclusief afschrijvingen) te bepalen dat mini-
maal door ondernemingen behaald moeten worden om na betaling van de
veAschuldigde VpB aan de rendementseis van de !tapitaalverschaffers
te kunnen voldoen en de bedrijfseconomische afschrijvingen te
1) Zo bedraagt bijvoorbeeld in 1979 dit aandeel voor reparatiebe-
drijven van gebruiksgoederen 16,1 procent van de waarde van de
produktie tegen 13,9 procent voor de bedrijfstakken die behoren
tot de categorie delfstoffen en industrie (Bron: CBS, Nationale
rekeningen 1983, de tabellen 29 en 30).
2) Er geldt namelijk bruto overig inkomen - bruto overig inkomen
waarde produktie bruto toegevoegde waarde
bruto toegevoegde waarde x
waarde produktie
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financierenl). Dit bruto-rendement wordt aangeduid met de term
kapitaalkosten. Deze term beklemtoont dat het gebruik van kapitaal
leidt tot kosten welke net als andere kosten in de prijs tot uit-
drukking moeten komen. Een term die men in de literatuur ook wel
tegenkomt voor het hierboven gedefinieerde vereiste rendement is
"rental value", verder huurwaarde te noemen. Deze term benadrukt
dat de kapitaalkosten wanneer ze in absolute grootheden uitgedrukt
worden, gelijk zullen zijn aan het bedrag waartegen een onderne-
ming een kapitaalgoed per periode zou kunnen huren, waarbij aangenomen
wordt dat huur en verhuur op een markt plaatsvindt waar volledige
mededinging heerst.
Abstraheert men van het bestaan van een overheid en dus ook van
het bestaan van de VpB dan moet er voor een duurzaam kapitaalgoed
dat volledig met vreemd vermogen gefinancierd wordt, de volgende
relatie voor de huurwaarde gelden:
c - (i t d - f).p (1)
waarbij de symbolen de volgende betekenis hebben:
c de huurwaarde in. een bepaalde periode in lopende prijzen
i de nominale rente
d het afschrijvingspercentage; er wordt jaarlijks een vast
percentage (d) van de boekwaarde (- p) afgeschreven
f het inflatiepercentage, dat voor c en p wordt verondersteld
gelijk te zijn.
p de waarde van het kapitaalgoed in lopende prijzen aan het
begin van de periode.
Drukt men de huurwaarde uit als percentage van de waarde van
het kapitaalgoed aan het begin van de periode dan resulteert
1) R.E.Hall and D.W.Jorgeson, "Tax Policy and Investment Behavior"
American Economic Review, June 1967, 57 (3), pp. 391-474,
D.W.Jorgeson, "Capital Theory and Investment Behavior", American
Economic Review, May 1963, 53 (2), pp. 247-259.
Voor dit artikel werd met name de methodiek gevolgd die R.E.Hall
gebruikt in zin artikel "Tax Treatment of Depreciation, Capital
Gains and Interest in an Inflationary Economy, opgenomen in
Charles R.Hulten, ed. "Depreciation, Inflation and the Taxation
of Income from Capital", pp. 149-166, The Urban Institute Press,
Washington D.C., 1981.
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c~P - i t d- f (2)
Het quotiënt c~p geeft de kapitaalkosten weer. Deze zijn gelijk
aan de reële rente (i-f) plus het afschrijvingspercentage.
VENNOOTSCHAPSBELASTING EN KAPITAALKOSTEN.
Wanneer we gaan onderzoeken welke invloed de VpB heeft op de kapitaalkos-
ten,dan zullen we dit doen op basis van de volgende uitgangspunten:
1. Er wordt zoveel mogelijk uitgegaan van de wet VpB zoals die op
dit moment in Nederland geldt; daar waar uitzonderingen ge-
maakt worden zullen deze aangegeven worden.
2. Aangenomen wordt dat het bruto-rendement dat met behulp van eenzelfde
kapitaalgoed behaald wordt, elk jaar met een constant percentage daalt.
Met name geldt dit voor de in constante prijzen gemeten absolute waarde
van het bruto-rendement, en dus ook voor c in constante prijzen.
3. Er wordt verondersteld dat de kapitaalgoederen een oneindige
levensduur hebben. De afschrijvingen per periode bedragen een vast
percentage van de boekwaarde van de activa. Dit geldt zowel voor
de fiscale als de bedrijfseconomische afschrijvingen met dit
verschil dat de boekwaarde niet in beide gevallen gelijk zal zijn.
Immers de fiscale afschrijvingen zijn onder het huidíge stelsel
van VpB gebaseerd op de historische kostprijs terwijl de bedrijfs-
economische afschrijvingen de vervangingswaarde als basis hebben.
Aangenomen wordt dat het fiscale afschrijvingspercentage gelijk is
aan het bedrijfseconomische. Dit laatste percentage is gegeven
de veronderstelde levensduur en gegeven het veronderstelde onder
2) gelijk aan het percentage waarmee jaarlijks het bruto-rendement
van het kapitaalgoed daalt.
Afschrijvingen die proportioneel zijn ten opzichte van de
boekwaarde worden in Nederland niet op grote schaal toegepast
omdat de zogenaamde lineaire afschrijving overheerst. Dit geldt
zowel ten aanzien van de bedrijfseconomischel) als de fiscale
afschrijvingen. Oorzaak van dit laatste is ongetwijfeld dat
in het verleden afschrijvingen die proportioneel ten aanzi.en
van de boekwaarde zijn door de fiscus slechts werden toegestaan
1) Zie NZVRA Geschrift nr. 22, Onderzoek Jaarverslagen, 1979,
p.30, Deventer 1981.
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wanneer de omvang van de bedrijfsprestaties in de loop der
tijd daalde. Krachtens recente jurisprudentie worden propor-
tionele afschrijvingen nu ook toegestaan wanneer het rendement
van een kapitaalgoed in de loop der tijd afneemtl).
Later in de tekst bij de kwantificering der kapitaalkosten
zal ingegaan worden op de vraag in hoeverre er een andere invloed
van VpB en WIR op de kapitaalkosten gemeten wordt, indien we
uitgaan van een in de tijd constante huurwaarde, een eindige
levensduur van de kapitaalgoederen en lineaire afschrijvingen.
4. Er wordt een inflatiepercentage verondersteld dat voor consumptie-
en kapitaalgoederen gelijk is en in de loop der tijd constant is.
Hierdoor wordt geabstraheerd van reële vermogenswinsten op ka-
pitaalgoederen. ~
5. Niet ingegaan wordt op de vraag welke invloed het ínvesterings-
risico heeft op het door de kapitaalverschaffera gevraagde ren-
dement. Dit komt later bij de kwantificering der kapitaalkosten
aan de orde.
6. ~e analyse beperkt zich tot de kapitaalkosten van vaste activa.
De invloed die de VpB heeft op de kapitaalkosten van vlottende
actíva komt ter sprake bij de kwantificering van de kapitaal-
kosten (zie par. 3.2.).
DE KAPITAALKOSTEN VAN HET EIGEN VERMOGEN.
De formules voor de kapitaalkosten van het eigen en het
vreemde vermogen zullen we afleiden onder de veronderstelling
dat een kapitaalgoed respectievelijk alleen door eigen of vreemd
vermogen gefinancierd wordt. Bij de kwantificering van de kapitaal-
kosten zullen we daarentegen aannemen dat zowel eigen als vreemd
vermogen als financieringsbron gebruikt worden. Er wordt dan van
een verhouding tussen eigen en vreemd vermogen uitgegaan die in
de loop der tijd constant blijft.
1) Vakstudie Inkomstenbelasting, art. 10, aantekening 74.
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Onder financiering met eigen vermogen wordt zowel de
financiering met ingehouden winsten als de financiering door de uit-
gifte van nieuw aandelenkapitaal verstaan. In het onderstaande zullen
we steeds aannemen dat de kapitaalkosten van het eigen vermogen in
beide gevallen hetzelfde zijn. Dit impliceert dat we abstraheren van de
emissiekosten die de uitgifte van nieuwe aandelen met zich meebrengt
en voorts veronderstellen dat ondernemers de toegang tot de kapí-
taalmarkt trachten open te houden door ook over de ingehouden winsten
minimaal het op de kapitaalmarkt gevraagde rendement te maken.
De gemaakte veronderstelling dat de kapitaalgoederen een
oneindige levensduur hebben,maakt het mogelijk om bij de berekening
van de kapitaalkosten van het eigen en vreemde vermogen met relatief
eenvoudige formules te werken. Dit heeft als reden dat de formules
om de contante waarde van een toekomstige inkomensstroom te berekenen
in dit geval een eenvoudige vorm hebben. Nemen we als voorbeeld een
inkomensstroom welke in periode nul de waarde a heeft om vervolgens
in elke periode met g procent toe te nemen. Bij een disconteringspercentage
van x en onder de veronderstelling dat x~ g, geldt voor de contante
waarde van deze oneindige inkomensstroom de volgende formule:
a c.w. - -
x-g
Zou de waarde van a in elke periode met g dalen, dan luidt de formule:
c.w. - a
xtg
Wanneer een duurzaam activum geheel met eigen vermogen gefinancierd
wordt, dan moet gelden dat de contante waarde van het bruto-rendement
in guldens na aftrek van de verschuldigde belasting minimaal gelijk
is aan de aankoopprijs van het kapitaalgoed. Voor de nog net rendabele
investering zal het bruto-rendement gelijk zijn aan hetgeen we als
















r het door aandeelhouders gewenste rendement
f het inflatiepercentage, dit wordt geacht constant te zijn
en geldt voor c en p
f' het prijsstijgingspercentage dat de fiscus toestaat bij de
berekening van de fiscale boekwaarde. In Nederland ís dit
percentage nul. Voorlopig abstraheren we hiervan.
v het percentage van de vermogensaftrek
d' het percentage waartegen fiscaal mag worden afgeschreven
d het percentage waartegen bedrijfseconomisch wordt afgeschreven.
In beide gevallen wordt jaarlijks een constant percentage aan
de boekwaarde afgeschreven. Zoals vermeld nemen we aan dat
d-d'. Bij de afleiding van de formules wordt hier echter
voorlopig van geabstraheerd.
Toelichting op de formule.
(1-w)p
het deel van de aanschaffingswaarde van het kapitaalgoed dat de
onderneming zelf heeft moeten financieren, dus het deel dat niet uit
WIR-premies gedekt wordt.
(1-u)c~(rtd-f)
Deze term geeft de contante waarde van de huurwaarde na
aftrek van VpB aan (hierbij is nog geen rekening gehouden met de
fiscale afschrijvingen en de vermogensaftrek als aftrekposten). De
huurwaarde wordt geacht elke periode met (f-d) procent te dalenl)omdat
enerzijds de huurwaarde elk jaar met het inflatiepercentage (f) toeneemt,
anderzijds met het afschrijvingspercentage (d) afneemt. Derhalve wordt
1) In feite is de jaarlijkse procentuele mutatie in de huurwaarde
gelijk aan [(1-d)(ltf) - 1] en dus gelijk aan f-d-d.f. Tweede-
orde effecten zoals d.f. worden echter steeds verwaarloosd.-12-




Deze term geeft de contante waarde van de belastingvermindering
als gevolg van de vermogensaftrek aan. De vermogensaftrek in de
formule is berekend over de fiscale boekwaarde der activa. Deze
boekwaarde neemt af door de fiscale afschrijvingen en neemt toe met
het percentage waarmee voor de fiscale winstberekening de boekwaarde
aan de inflatie mag worden aangepast. Derhalve is de noemer bij
r het verschil tussen d' en f' opgeteld.
Dat op bovenstaande wijze de constante waarde van de be-
lastingvermindering als gevolg van de vermogensaftrek berekend werd,
berust op de volgende overwegingen: in Nederland hebben de onder-
nemingen recht op een zogenaamde vermogensaftrek van 4 procent die
berekend wordt over de fiscale waarde van het eigen vermogen. Deze
aftrek verlaagt de belastbare winst.Verder kent de VpB een voorraad-
aftrek van 4 procent over de voorraden die op nominalistische grond-
slag gewaardeerd worden en waarop dus niet het Lifo of het ijzeren
voorraadstelsel van toepassing is. Ook deze aftrek verlaagt de belast-
bare winst. Hij, gaat echter volledig,ten koste van de vermogensaftrek
indien de waarde der voorraden kleiner dan het eigen vermogen is. Per
saldo is de som van voorraad- en vermogensaftrek dan gelijk aan
4 procent van het eigen vermogen. Worden de voorraden op grond van
het Lifo of het ijzeren voorraadstelsel gewaardeerd dan bestaat
er geen recht op voorraadaftrek. Wel verminderen de op deze wijze
gewaardeerde voorraden de grondslag voor de vermogensaftrek.
Verder zullen we aannemen dat fiscaal alle voorraden op
nominalistische wijze gewaardeerd worden en het eigen vermogen
in waarde niet overtreffen. Hierdoor kunnen we het model vereenvou-
digen door enerzijds aan te nemen dat er geen voorraadaftrek bestaat
en anderzijds door de vermogensaftrek over het gehele fiscale eigen




Deze term geeft de contante waarde aan van de belastingvermindering
als gevolg van de fiscale afschrijvingen. Dat het hier gaat om de
fiscale afschrijvingen blijkt uit de termen f' en d' in de noemer.
Met behulp van (3) kan de volgende relatie voor de kapitaalkosten
van het eigen vermogen afgeleid worden:
c,p -(1-w)(r-f) u.v (rtd-f ) w.d t d u.d' rtd-f
( 1-u ) -( 1-u) rtd' -f' -( ~ ( 1-i -( 1-t ( rtd' -f' ) (4)
Zoals bekend volgt de Nederlandse Vp8 het nominalistische stelsel,
zodat f' de waarde nul heeft. Houden we hier verder rekening mee en maken
we gebruik van de veronderstelling dat d-d', dan resulteert uit






p - (1-u) (1-u) rtd (1-u) (1-u)(rtd) (5)
Met behulp van (5) zullen we de kapitaalkosten van het eigen
vermogen gaan kwantificeren.Blijkt bijvoorbeeld c~p op basis van
een r van 10 procent, een waarde van 24 procent te hebben dan
wil dit zeggen dat jaarlijks over de economische waarde van het
kapitaalgoed (te berekenen op basis van f en d)1) voor aftrek
van VpB een bruto-rendement van 24 procent gemaakt moet worden
om de aandeelhouders het door hen gewenste rendement van 10 pro-
cent te kunnen verstrekken en de gewenste bedrijfseconomische
afschrijvingen te kunnen financieren.
Nadere toelichting op de elementen van (5).
Bij deze toelichting nemen we voorlopig voor het ( reken)gemak
aan dat (u) een waarde van 0,5 heeft.
(1-w)(r-f)~(1-u)
Deze term leert ons dat een mutatie in het reële rendement van
1 procent leidt tot een mutatie in de kapitaalkosten van twee
procent, althans indien we de WIR-premies, de afschrijvingen en
1) Voor de economische waarde van het kapitaalgoed aan het einde
van jaar n geldt:
Pn - Po (1-d)n (ltf)n.
Aangenomen wordt derhalve dat deze economische waarde steeds
gelijk is aan de tegen vervangingswaarde berekende restwaarde
van het kapitaalgoed.-14-
de vermogensaftrek buiten beschouwing laten. Evenzeer bekend als
dit resultaat is de uitkomst dat de kapitaalkosten van het eigen
vermogen, weer de afschrijvingen buiten beschouwing latend, met
een procent dalen voor ieder procent-punt WIR-premie.
- u.v. f
(1-u) ~ ( 1 - rtd )
Is er geen inflatie (f-0) dan dalen de kapitaalkosten met een pro-
cent-punt voor elk punt vermogensaftrek (op basis van u- 0,5). Dit
resultaat kan men als volgt verduidelijken: een vermogensaftrek
van een procent leidt als percentage van p tot daling van de ver-
schuldigde belasting met 0,5 procent. Deze halve procent staat
dan ter beschikking van de aandeelhouders. Uitgaande van een onver-
anderde rendementseis door de aandeelhouders kan de ondernemer dan
zijn kapitaalkosten met een procent verlagen. De daling van het
voor de aandeelhouders beschikbare rendement die hiervoor ontstaat
is immers precies gelijk aan het fiscale voordeel van de vermogens-
aftrek.
Wordt er wel rekening met de inflatie gehouden dan neemt
het voordeel van de vermogensaftrek af. Immers de vermogensaftrek
wordt over de fiscale boekwaarde berekend, welke niet voor de in-
flatie wordt aangepast. De reële waarde van de vermogensaftrek is
daardoor lager naarmate het inflatiepercentage hoger ligt. In de
formule wordt dit via de term -f~rtd tot uitdrukking gebracht.
w.d u.d.f
d - (1-u) { (1-u).(rtd)
De eerste term geeft de invloed van de afschrijvingen op de kapitaal-
kosten aan, wanneer er geen WIR zou bestaan en het inflatiepercentage
nul zou bedragen (w en f dus gelijk aan nul). Wordt er wel met de
WIR rekening gehouden dan heeft deze via de afschrijvingen
een negatieve invloed op de kapitaalkosten. Dit komt omdat de WIR
het afschrijvingspercentage doet dalen dat bedrijfseconomisch ge-
zien noodzakelijk isl). Immers niet het hele investeringsbedrag
maar slechts dat deel dat door de onderneming zelf gefinancierd
1) Dit geldt uiteraard alleen indien de ondernemingen erop kunnen
vertrouwen dat bij vervangíng van de kapitaalgoederen de WIR
nog bestaat.
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wordt, moet worden terugverdiend. Zijn w en d bijvoorbeeld beide
gelíjk aan 0,1, dan wordt het afschrijvingspercentage dat be-
drijfseconomisch gezien noodzakelijk is met 1 procent-punt ver-
laagd. Dit is in feite een onbelaste subsidie ter waarde van een
procent-punt van p. Deze heeft eenzelfde invloed op de kapitaal-
kosten als een verlaging van de rendementseis der aandeelhouders
met een procent-punt. Derhalve dalen de kapitaalkosten met twee
procent-punt.
De laatste term geeft aan dat de kapitaalkosten via de
afschrijvingen stijgen als er sprake van inflatie is. De op de
vervangingswaarde gebaseerde bedrijfseconomische afschrijvingen
overtreffen dan de fiscaal toegestane afschrijvingen. Een deel
van de bedrijfseconomische afschrijvingen is dan niet aftrekbaar
zodat de kapitaalkosten zodanig omhoog moeten dat er na belasting-
heffing voldoende over blijft om in termen van vervangingswaarde
voldoende te kunnen afschrijven.
DE KAPITAALKOSTEN EN HET VREEMDE VERMOGEN.
Financiert een onderneming met vreemd vermogen dan zijn de rente-
betalingen fiscaal aftrekbaar en dienen de toekomstige inkomsten
en uitgaven ter zake van een investering met behulp van het rente-
percentage gedisconteerd te worden. Ten aanzien van de schuldaflossing
nemen we aan, voor een ogenblik abstraherend van de WIR, dat de
ondernemingen op een zodanige manier schuld aflossen dat de per
saldo nog uitstaande schuld steeds gelijk is aan de tegen vervangings-
waarde berekende restwaarde van de kapitaalgoederen. Houden we wel
rekening met de WIR dan impliceert deze politiek een uitstaande
schuld diz steeds gelijk is aan het produkt van deze restwaarde
en de factor (1-w). Op grond van eerder gemaakte veronderstellin-
gen muteert de restwaarde der kapitaalgoederen elk jaar met (f-d)
procentl). Dit percentage moet op de rentevoet (i) in mindering
1) Het ten aanzien van de schuldaflossing veronderstelde impliceert
dat we bij financiering met vreemd en eigen vermogen uitgaan
van een vermogensstructuur die in àe loop der tijd constant is.
Immers zowel de vermogenswaarden der kapitaalgoederen zijnde
hun tegen vervangingswaarde gemeten restwaarde als de uitstaande
schuld muteren jaarlijks met eenzelfde percentage.
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gebracht worden indien men de contante waarde van de belasting-
vermindering als gevolg van de renteaftrek berekent. Voor de con-
tante waarde van de huurwaarde gaat nu gelden:
1 u.i.(1-w)p u.v.w.p 1 (6) (1-w).p -(1-u).c
itd-f } itd-f } itd'-f' } u'd~p itd'-f'
Vergelijkt men deze formule met die voor de kapitaalkosten van
het eigen vermogen dan zijn er drie verschillen. Naast de rente-
aftrek en het disconteren met i in plaats van met r betreft dit
het minder betekenis hebben van de vermogensaftrek. Dit laatste
heeft als oorzaak dat bij financiering met vreemd vermogen alleen
over het WIR-deel (dit is immers eigen vermogen voor de onderneming)
vermogensaftrek wordt genoten.
Doen we nog geen uitspraak over de waarde van d' en f',
dan resulteert voor de kapitaalkosten van het vreemde vermogen de
volgende vergelijking:
c~p -(1-w)i
-(1-w).f - u.v.w itd-f d - w.d
(1-u) (1-u) ~(itd'-f') } (1-u) (1-u)
u.d' itd-f
- (1-u) (itd'-f') (7)
Nemen we de huidige VpB als uitgangspunt voor de berekening van
de kapitaalkosten van het vreemde vermogen, dan geldt f' - 0.
Weer aannemende dat d- d' valt uit (7) voor deze kapitaalkosten
de volgende relatie af te leiden:
c~p- (1-w).i
-(1-w).f - u.v.w. f w.d u.d.f. (8)
1-u (1-u) (1- (itd)) } d - 1-u } (1-u)(itd)
Deze formule lijkt sterk op de formule voorhet eigen vermogen (5).
Zo verschilt de laatste term van de formules alleen hierin dat daar
waar bij (5) r. in (8) i vermeld staat. Voorts zijn de vierde en vijfde
term in beide formules gelijk. Meer verschillen laten de eerste twee
termen zien. Daarom zullen we met name deze twee termen van
(8) nader toelichten. Hierbij wordt w~ aangenomen dat het VpB-
tarief 0,5 bedraagt: dus u- 0,5.
Letten we alleen op de eerste term van (8) en verwaarlozen
we tevens de factor w, dan valt op dat een stijging van de rendements-
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eis op de kapitaalmarkt met 1 procent-punt de kapitaalkosten ook
met een procent-punt doet toenemen en niet met twee procent-punten
als bij het eigen vermogen het geval geweest zou zijn. Dit heeft
als reden dat de rente van het vreemde vermogen fiscaal aftrekbaar
is.
Neemt zowel de rentevoet als het inflatie-percentage met een
procent-punt toe, dan dalen hierdoor (weer afgezien van w) blijkens
de eerste twee termen van (8) de kapitaalkosten ook met een procent-
punt. Oorzaak hiervan is dat in dit geval de netto rente in reële
termen ((1~)i-f) met een half procent-punt daalt. Omdat de rente
fiscaal aftrekbaar is, heeft dit eenzelfde effect als een daling van
de nominale rente met een procent-punt bij een onveranderd
inflatiepercentage. Is de inflatie 1 procent-punt hoger bij
een onveranderde rentevoet, dan dalen de kapitaalkosten
net als bij finciering met eigen vermogen met 2 procent-
punten.
Bewezen kan worden dat voor f~ 0(8) impliceert dat de
VpB, noch afgezien van de invloed van WIR en vermogensaftrek, de
kapitaalkosten doet dalen onder het niveau dat deze hebben in een
situatie zonder VpB, te weten: itd-f. Oorzaak hiervan is dat voor
f~ 0 de renteaftrek op basis van onze veronderstellingen over een
grotere waarde berekend wordt dan de fiscale afschrijvingen. De
restwaarde der kapitaalgoederen tegen vervangingswaarde is immers
groter dan de fiscale boekwaarde die gelijk is aan de restwaarde
tegen historische kostprijs. Zouden we hebben aangenomen dat de
schuldaflossingen steeds gelijk zijn aan de fiscale afschrijvingen,
dan worden renteaftrek en fiscale afschrijvingen ateeds over de-
zelfde basis berekend, te weten de fiscale boekwaarde. In dit
geval oefent de VpB, weer abstraherend van WIR en vermogensaftrek,
geen invloed op de kapitaalkosten van het vreemde vermogen uitl).
1) Voor een uitvoerige bewijsvoering wordt verwezen naar R.Boadway,
Corporation taxation and investment: a synthesis of the
neo-classical theory, Canadian Journal of Economics, XII, no. 2,
May 1980, pp. 250-267.-18-
DE INVLOED VAN HET RISICO OP DE KAPITAALKOSTEN.
Nu komen we toe aan de invloed van het risico op het door de
kapitaalmarkt gevraagde rendement. Bezien we eerst de positie van
deverschaffers van eigen vermogen. Deze zullen een hoger rendement
vragen naarmate ze in een onderneming investeren waarvan de rentabi-
liteit over het eigen vermogen grotere fluctuaties laat zien. Het gaat
hier dan met name over fluctuaties die samenhangen met het verloop
van de conjunctuur. In de financieringstheorie wordt dit als het
systematische risico aangeduid. Fluctuaties in het rendement die
los hiervan staan, en dus eigen zijn aan de desbetreffende onder-
neming, het zogenaamde onsystematische risico, beinvloeden de rende-
mentseis niet (of veel minder) omdat de beleggers met deze fluc-
tuaties rekening kunnen houden door voldoende hun effectenbezit te
spreidenl).
De rendementseis van aandeelhouders zal verder bepaald
worden door de verhouding tussen het vreemde en het totale vermogen
van een onderneming. Naarmate deze verhouding hoger is, neemt de
kans toe dat de onderneming bankroet kan gaan. Aandeelhouders zul-
len hierop reageren door hun rendementseis te verhogen. In welke
mate dit gebeurt is uiteraard afhankelijk van het oordeel dat men
bijvoorbeeld heeft over het management van een onderneming en de
aard van de markt waarop geopereerd wordt. Hoe risicorijker een
markt is, hoe groter de kans op een bankroet bij een gegeven aandeel
van het vreemde vermogen in het totale vermogen. Behalve de aandeel-
houders zullen ook de verschaffers van vreemd vermogen hun rendements-
eis opschroeven naarmate er meer met vreemd vermogen gefinancierd
wordt, dan wel meer zekerheden eisen alvorens tot verdere krediet-
verlening over te gaan. .
Gevolg van dit alles is dat ondanks de aftrekbaarheid van
de rente niet als algemene regel geldt: hoe groter het aandeel van
het vreemde vermogen in het totale vermogen hoe lager de vermogens-
kosten voor de onderneming zijn. Immers er komt een punt dat een
verdere uitbreiding van het aandeel van het vreemde vermogen niet
1) Zie E.F.Brigham, Fundamentals of Financial Management, third
edition, pp. 163-169.
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meer voordelig is, omdat het voordeel van de grotere renteaftrek
die hieruit resulteert dan weg zal vallen tegenover een grotere
rendementseis door de verschaffers van vreemd en eigen vermogen.
Aan de marge zijn vreemd en eigen vermogen dan even duur. Is dit
punt bereikt dan zijn de gemiddelde vermogenskosten geminimali-
seerd.
Par. 3. Een kwantificering van de kapitaalkosten.
------------------------------------------------
3.1. Veronderstellingen.
Wanneer we hieronder de kapitaalkosten van het vreemde, het eigen
en het totale vermogen gaan kwantificeren, dan zullen we dit doen
op basis van de volgende veronderstellingen:
1. De omvang van het investeringsproject heeft geen ínvloed op de
vermogenskosten. Afgezien van fiscale ínvloeden worden deze
geacht alleen van de financieringsstructuur afhankelijk te zijn.
2. De ondernemingen worden verondersteld ten aanzien van de ver-
houding tussen het vreemde en het totale vermogen een zodanig
voorzichtig beleid te voeren dat de verschaffers van het vreemde
vermogen geen risicopremie vragen. De rente van het vreemde ver-
mogen wordt daarom gelijk gesteld aan de rente op risicoloze
leningen zoals staatsleningen.
3. De verschaffers van het eigen vermogen stellen bij de door de
ondernemingen gekozen financieringsstructuur een rendementseis
die bruto 4 procent-punt boven de rente op risicoloze leningen
ligt.
De risicooremie van 4 procent die de verschaffers van het. eigen ve.r-
mogen vragen, betekent niet dat de discontovoet r uit (5) ook 4
procent-punt hoger ligt dan de kapitaalmarktrente i. Dit komt omdat
op het niveau van r mede van invloed is dat in Nederland over ver-
mogenswinsten die in de privé-sfeer behaald worden, geen inkomsten-
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belasting wordt geheven.Een en ander kan als volgt verduidelijkt worden:
stelt men het marginaal tarief van de aandeelhouder gelijk aan m, dan
wil een risicopremie van 4 procent zeggen dat bij een rente van i
de aandeelhouder een netto rendement wil halen dat niet (1-m).i
maar (1-m).(it0,04) bedraagt. Om dit netto rendement te behalen
kan met een r volstaan worden die kleiner dan (it0,04) is. Dit
komt omdat over de winst na VpB slechts inkomstenbelasting geheven
wordt voor zover deze wordt uitgekeerd. Wordt er niet uitgekeerd
dan blijft deze heffing achterwege , omdat zoals vermeld in
Nederland geen inkomstenbelasting geheven wordt over de in privé-
sfeer behaalde vermogenswinstenl).
Zou iedere aandeelhouder hetzelfde marginale tarief m
hebben, dan zou voor het netto-rendement van de aandeelhouder de
volgende relatie moeten gelden:
h.(1-m)r t (1-h).r - (1-m)(it0,04) (g)
waarbij h het deel van het rendement r(het rendement na VpB) weer-
geeft dat als dividend wordt uitgekeerd.
Het linkerlid van (9) geeft het netto-rendement voor de
aandeelhouder weer. Aangenomen is hierbij dat de ingehouden winsten
[(1-h).r] volledig in vermogenswinsten tot uitdrukking komen. Dit
netto-rendement dient gelijk te zijn aan het netto-rendement dat
een rente gelijk aan (it0,04) oplevert. Door (9) te herschrijven,
resulteert als formule voor de rendementseis der aandeelhouders:
r - (1-m)(it0,04)
1-m.h (10)
Uit (10) blijkt dat voor h t 1 r altijd kleiner
dan (it0,04) zal zijn. Er geldt hoe kleiner h, hoe kleiner r.
Tevens geldt dat r daalt als m toeneemt. Omdat het marginale tarief
niet voor alle aandeelhouders gelijk is, kan met behulp van (10)
niet de actuele waarde van r bepaald worden. Een verdere complicatie
1) Een uitzondering op deze algemene regel betreffen de vermogens-
winsten welke uit een zogenaamd aanmerkelijk belang stammen.
Deze worden echter met een gereduceerd tarief belast. Met deze
uitzondering wordt geen rekening gehouden.
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is uiteraard dat h niet voor alle ondernemingen hetzelfde is.
Met behulp van (10) kan daarom alleen aangetoond worden dat
r kleiner dan (if0,04) is. Verder wordt daarom min of ineer arbi-
trair aangenomen dat r gelijk is aan 5~6 deel van (it0,04). Deze
waarde wordt onder andere bereikt wanneer h gelijk zou zijn aan
0,7 en m voor iedereen 0,4 zou bedragen. Beide waarden zijn niet
realistisch omdat een h van 0,7 voor de gemiddelde onderneming
aan de hoge, en een m van 0,4 voor de typische aandeelhouder aan
de lage kant isl). Aldus blijven we met onze arbitraire schatting
van de relatie tussen r en (it0,04) aan de voorzichtige kant in
die zin dat de matigende invloed die het niet belasten van ver-
mogenswinsten op de waarde van r heeft, niet overdreven is voor-
gesteld2).
Na de relatie tussen r in de marktrente i te hebben inge-
schat komen we nu toe aan het kwantificeren van de kapitaalkosten
van het vreemd en het eigen vermogen,welke we respectievelijk
met de symbolen V en E zullen aanduiden. Dit doen we aan de hand
van respectievelijk (5) en (8). Wordt met vreemd èn eigen vermogen
gefinancierd dan moeten de gemiddelde kapitaalkosten uitgaande
van een financieríngsstructuur die in de loop der tijd hetzelfde
is, berekend worden door de toekomstige netto opbrengaten van een
1) Voor zover pensioenfondsen in aandelen beleggen is het marginale
tarief gelijk aan nul. Dit heeft echter nauwelijks invloed op
het "gemiddelde" marginale tarief dat op dividenden wordt toege-
past, omdat pensioenfondsen maar in beperkte mate in aandelen
beleggen. Zo was in 1981 maar 3~ van het totale vermogen in
aandelen belegd. ( Bron: C.B.S., Statistisch Zakboek 1984,
nr. 4, tabel 17).
2) Vonr i-0,08, de rentevoet in 1985, m- 0,4 en h- 0,7
heeft r een waarde van 0,1. Zonder inkomstenhelasti.np en VpB
zou de waarde 0,12 bedragen. Door de belastingheffing daalt
derhalve de rendementseis der aandeelhouders met 2 procent-
punten.
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kapitaalgoed te disconteren met het gewogen gemiddelde van i en r.
Bewezen kan echter worden dat
de gemiddelde kapitaalkosten,
duíden, verkregen worden door
gemiddelde van V en E1). Voor
T - a.E t (1-a).V
waarbij a het aandeel van het
praktisch dezelfde uitkomsten voor
verder met het symbool T aan te
deze te berekenen als het gewogen
T geldt dan de volgende relatie:
(11)
eigen vermogen in het totale vermogen
weergeeft, zodat (1-a) het desbetreffende aandeel van het vreemde
vermogen voorstelt. Zowel het
hierbij exclusief de bijdrage
finieerd.
eigen als het totale vermogen zijn
van de WIR aan deze vermogens gede-
Aan (11) ligt de veronderstelling ten grondslag dat de
financieringsstructuur in de loop der tijd niet verandert. Welke
veronderstelling dit ten aanzien van de schuldaflossing impliceert,
werd reeds eerder aangegeven (zie b1z.15 ).
AFSCHRIJVINGSPERCENTAGES.
Tot slot van dit onderdeel moet vermeld worden dat de
kapitaalkosten voor twee afschrijvingspercentages berekend worden
te weten 0,18 en 0,1. Dit werd gedaan om te kunnen vaststellen in
hoeverre de invloed van VpB en WIR op de kapitaalkosten met de waarde
van de afschrijvingspercentages muteert. De twee percentages werden
overigens niet willekeurig gekozen. Ten aanzien van het eerste
percentage, 18 procent, kan men aannemelijk maken dat dit gemiddeld
genomen bij benadering voor machines geldt. Bij het tweede percen-
tage 10 procent, kan men aan gebouwen denken.
De berekening van het percentage van 18 verloopt als volgt
in (5) en (8) wordt uitgegaan van een oneindige levensduur van kapi-
taalgoederen hetgeen dus ook van machines geldt. Dit is uiteraard
een onrealistische veronderstelling, omdat gemiddeld genomen de
1) De verschillen bedragen minder dan 0,1 procent-punt.
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economische levensduur van machines ongeveer 20 jaar bedraagtl).
De werkelijkheid wordt hierdoor echter niet veel geweld aange-
daan indien men aan het afschrijvingspercentage d een zodanige
waarde toekent dat een machine aan het einde van jaar 20 nog nau-
welijks een restwaarde heeft. In concreto hebben we voor een rest-
waarde gekozen die aan het einde van jaar 20 in constante prijzen
gemeten nog maar 2 procent van het oorspronkelijke investerings-
bedrag bedraagt. Om dit te bereiken moet d een waarde hebben van
0,18. Deze waarde van d impliceert dat ook de huurwaarde in jaar
20 eveneens in constante prijzen gemeten nog maar 2 procent van
de oorspronkelijke huurwaarde bedraagt. Dit alles betekent dat met
name hetgeen in de eerste twintig jaren gebeurt, bepalend is voor
de waarde van de kapitaalkosten zoals die via (5) en (8) berekend
worden.
De kapitaalkosten werden ook berekend voor een afschrij-
vingspercentage van 10. Gaat men weer uit van een restwaarde van
2 procent dan impliceert dit een economische levensduur van 37 jaar,
bij welke levensduur men aan gebouwen zou kunnen denken.
3.2. Uitkomsten.
Op grond van de bovenstaande veronderstellingen zijn de kapi-
taalkosten van het eigen, het vreemde en het totale vermogen gekwan-
tificeerd zoals deze gelden voor private ondernemingen (zie de
tabellen 1 en 2). Hierbij werd voor het VpB-tarief, de WIR-premie
en de vermogensaftrek van de in 1985 geldende waarden uitgegaan.
Hetzelfde geldt ten aanzien van kapitaalmarktrente en de inflatie-
graad. Ten aanzien van het afschrijvingspercentage werd met de
reeds vermelde twee varianten gewerkt. Impliciet ligt aan de bere-
keningen de veronderstelling ten grondslag dat verliescompensatie
steeds mogelijk is. Op de realiteitswaarde van deze veronderstelling
wordt later terug gekomen.
1) A.B.T.M. van Schaik schat op basis van een jaargangenmodel
dat in 1973 de economische levensduur van machines 15 jaar
bedraagt. Zie A.B.T.M. van Schaik, Inleiding tot de empirische
macro-economie, Groningen 1983, pp. 137. Op grond van het ge-
geven dat de laatste jaren de stijging van de arbeidsproduc-
tiviteit de stijging van de reële lonen overtrof, hebben we,
de gedachtengang van het jaargangenmodel volgend, de levens-
duur in opwaartse zin tot 20 jaar bijgesteld.
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De aldus berekende kapitaalkosten worden vergeleken met
de kapitaalkosten zoals die voor private ondernemingen zouden
bedragen indien deze net als de overheid noch VpB zouden hoeven
te betalen noch WIR zouden ontvangen. Op deze wijze krijgt men een
indruk van de mate waarin VpB en WIR het voor private ondernemers
moeilijker (of makkelijker) maken tegen binnen de overheidssector
plaatsvindende produktie te concurreren.
De vergelijking heeft derhalve niet als doel aan te geven
in hoeverre de huidige kapitaalkosten van private ondernemingen
verschillen van de kapitaalkosten in de situatie dat er geen WIR
of VpB zou bestaan. Dit zou slechts zinvol zijn indien het bestaan
van VpB en WIR geen invloed zou hebben op met name het niveau van
i en r. Er zijn ongetwijfeld argumenten aan te voeren voor de stel-
ling dat dit inderdaad zo is. Te verdedigen valt immers dat het
door beleggers gewenste rendement voornamelijk op de internationale
kapitaalmarkten bepaald wordt zonder dat het al dan niet bestaan
van VpB en WIR in Nederland veel invloed op de hoogte van dit ren-
dement heeft. Gezien de probleemstelling van deze studie zullen we
dit empirische vraagstuk echter verder laten rusten.
Bij de vergelijking van kapitaalkosten wordt overigens
wel rekening gehouden met de negatieve invloed die de inkomstenbe-
lasting via het niet belasten van vermogenswinsten in de privé-
sfeer heeft op de hoogte van r. Dit gebeurt door bij de berekening
van de kapitaalkosten in een situatie zonder VpB en WIR aan r een waarde
van 0,12 en in een situatie met VpB en WIR een waarde van 0,1 te geven.
Op deze wijze kan de invloed die de belastingheffing heeft op de kapi-
taalkosten van private ondernemingen zuiverder bepaald worden.(zie
noot 2, blz. 21).
Kijken we naar de uitkomsten van de berekening dan leiden
deze tot de volgende conclusies:
1. De VpB heeft in samenspel met WIR en vermogensaftrek tot gevolg
dat de kapitaalkosten lager zijn dan in een situatie zonder
VpB, WIR en vermogensaftrekl). (De daling bedraagt circa 4,5 pro-
cent-punten voor d- 0,18 en circa 3 procent-punten voor d- 0,1,
1) De conclusies hebben steeds betrekking op een inflatiepercentage
van 3 procent (f - 0,03) en gelden voor alle twee de onderzochte
financieringsstructuren.-25-
zie de tabellen 1 en 2). Met andere woorden: VpB, WIR en vermogens-
aftrek leiden er niet toe dat private ondernemingen minder goed
kunnen concurreren met de binnen de overheidssector plaatsvindende
produktie. In tegendeel: hun concurrentiekracht neemt zelfs nog
in geringe mate toe. Deze uitkomst zullen we middels de conclusies
2, 3 en 4 nader toelichten door eerst de invloed van WIR en ver-
mogensaftrek op de kapitaalkosten in een situatie zonder inflatie
weer te geven, om vervolgens de invloed van de inflatie in het
beeld te betrekken.
2. Is de inflatie nul, en is e~~ geen WIR er, v~rmoger.saftrek dan stij-
gen de kapitaalkosten van het eigen vermogen ten gevolge van de
VpB.l). De kapitaalkosten van het vreemde vermogen daarentegen
veranderen niet (zie onderdeel A van de tabellen 1 en 2). WIR en
vermogensaftrek hebben een negatieve invloed op de kapitaalkosten
(vergelijk E en V volgens A en C voor f- 0.) Dit geldt met name
van het eigen vermogen omdat hier naast de WIR, dit in tegenstelling
tot het vreemde vermogen, de vermogensaftrek voor de volle honderd
procent werkzaam is. De totale invloed van VpB, WIR en vermogens-
aftrek is in een situatie za~der inflatie zowel ten aanzien van de
kapitaalkosten van het eigen als van het vreemd vermogen negatief.
De daling van de kapitaalkosten is voor het vreemde vermogen het
grootste.
3. Uitgaande van een constante waarde voor i en r dalen de kapitaalkosten
van zowel het vreemde als het eigen vermogen in een situatie
met VpB, WIR en vermogensaftrek per punt inflatie ook met onge-
veer een punt (vergelijk E en V volgens C voor f- 0, f- 0,03
en f- 0,06). Dus een uitkomst die bijna niet afwijkt van een
situatie zonder VpB, WIR en vermogensaftrek. Zou er alleen VpB
zijn, dan bedraagt de daling voor het vreemde en het eigen ver-
mogen circa 1,3 punt per punt inflatie. WIR en vermogensaftrek
hebben derhale een negatieve invloed op het inflatievoordeel..
1) Op de omvang van deze stijging is mede van invloed dat in een
situatie met VpB aan r een lagere waarde wordt toegekend
(0,1 in plaats van 0,12) dan in een situatie zonder VpB.
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TABEL 1
De kapitaalkosten van het eigen, het vreemde en het totale vermogen voor d-0,181).
(in procent-punten van p)
A w-0 v-0
a-0,5 f-0 a-0,5 f-0,03 a-0,5 f-0,06 a-0,3 f-0,03 a-0,3 f-0,06
E 35,5 31,7 27,9 31,7 27~9
V 26,0 22,3 18,6 22,3 18,6
T 30,7 27,0 23,3 25,1 21,4
G 28,0 25,0 22,0 24,2 21,2
Ge 30,0 27,0 24,0 27,0 24,0 -
Gv 26,0 23,0 20,0 23,0 20,0
B w-0,125 v-0
E 29,4 26,3 23,1 26,3 23,1
V 21,1 18,0 15,0 18,0 15,0
T 25,3 22,1 19,0 20,5 17,4
G 28,0 25,0 22,0 24,2 21,2
Ge 30,0 27,0 24,0 27,0 24,0
Gv 26,0 23,0 20,0 23,0 20,0
C w-0,125 v-0,04
E 26,4 23,6 20,7 23,6 20,7
V 20,7 17,6 14,6 17,6 14,7
T 23,5 20,6 17,7 19,4 16 5
G 28,0 25,0 23,0 24,2 21,2
Ge 30,0 27,0 24,0 27,0 24,0
Gv 26,0 23,0 20,0 23,0 20,0
1) Voor alle gevallen geldt: i-0,08; u-0,43; d-0,18. De waarde van r bedraagt
0,10 wanneer er VpB geheven wordt en 0,12 wanneer we van het bestaan van de VpB,WIR en vermogensaftrek abstraheren. In dit laatste geval worden
de kapitaalkosten van het totale, het eigen en het vreemde vermogen respec-
tievelijk weergegeven door G, Ge (-rtd-f) en Gv (-itd-f). G is het gewogen
gemiddelde van Ge en Gv.-27-
TABEL 2
De kapitaalkosten van het eigen, het vreemde en het totale vermogen voor d-0,101)
( in procent-punten van p)
A w-0 V-o
a-0,5 f-0 a-0,05 f- 0,03 a-0,5 f-0,06 a-0,13 f-0,03 a-0,3 f-0,06
E 27,5 23,4 19,3 23,4 19,3
V 18,0 13,9 10,0 14,0 10,0
T 22,8 18,7 14,6 16,8 12,7
G 20,0 17,0 14,0 16,2 13,2
Ge 22,0 19,0 16,0 19,0 16,0
Gv 18,0 15,0 12,0 15,0 12,0
B w-0,125 v-0
E 23,2 19,6 16,2 19,7 16,2
V 14,8 11,5 8,1 11,5 8,1
T 18,9 15,6 12,2 13,9 10,5
G 20,0 17,0 14,0 16,2 13,2
Ge 22,0 19,0 16,0 19,0 16,0
Gv 18,0 15,0 12,0 15,0 12,0
C w-0,125 v-0,04
E 20,1 17,1 14,1 17,1 14,1
V 14,4 11,1 7,9 11,1 7,9
T 17,3 14,1 11,0 12,9 9,7
G 20,0 17,0 14,0 16,2 13,2
Ge 22,0 19,0 16,0 19,0 16,0
Gv 18,0 15,0 12,0 15,0 12,0
1) Zie voetnoot bij Tabel 1.
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TABEL 3
















1) De invloed van een zuiver nominale rentestijging op G, Ge en Gv
is nul en staat derhalve nietin de tabel vermeld. In de tabel
is steeds uitgegaan van een toeneming van de inflatie van 0,03
naar 0,04. Op grond van (10)is aangenomen dat r voor ieder punt
toeneming van i met 0,83 punt stijgt.
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4. De conclusie onder 3) geldt echter alleen voor de situatie
dat i en r niet op de inflatie reageren. Nemen deze echter met
een procent-punt toe voor ieder punt inflatie dan ontstaat een
ander beeld. De inflatie doet dan de kosten van het eigen ver-
mogen stijgen, die van het vreemde vermogen dalen. De mutaties
in de kosten zijn echter bescheiden van omvang (zie tabel 3).
In een situatie met VpB maar zonder WIR en vermogensaftrek is
dit resultaat als volgt te verklaren: inflatie heeft voor een
onderneming als nadeel dat de reële waarde van de fiscale af-
schrijvingen daalt. Voor zover echter met vreemd vermogen gefinan-
cierd wordt staat hier een voordeel tegenover. Immers hoewel de
reële rente voor de onderneming niet verandert mag wel de geste-
gen nominale rentestijging worden afgetrokken. Per saldo is dit
voordelig wanneer zoals in (8) aangenanai wordt dat de uitstaande
schuld steeds gelijk is aan de restwaarde der machines tegen
vervangingswaarde. Houdt men rekening met WIR en vermogensaftrek
dan resulteert hieruit een grotere stijging van de kapitaalkosten
van het eigen en een geringere daling van de kapitaalkosten van
het vreemde vermogen.
De invloed van VpB, WIR en vermogensaftrek op de kapitaal-
kosten werd ook berekend op basis van alternatieve veronderstellingen
ten aanzien van het verloop van de huurwaarde in de loop der tijd
en de gevolgde afschrijvingsmethode. Hierbij werd tevens in plaats
van een oneindige een eindige levensduur der kapitaalgoederen aange-
nomen. Met name werden de kapitaalkosten berekend voor de volgende
gevallen:
a. een huurwaarde die in constante prijzen exponentieel daalt in de
tijd in combinatie met lineaire afschrijvingen;
b. een huurwaarde die in constante prijzen in de loop der tijd
hetzelfde blijft in combinatie met lineaire afschrijvingen.
Voor zowel a. als b. werden de kapitaalkosten voor een levensduur
van 37 als van 20 jaar berekend.
Deze alternatieve berekeningen geven als uitkomst dat
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VpB, WIR en vermogensaftrek de gemiddelde kapitaalkosten doen
dalen, zij het dat de daling, op een geval na, iets lager ligt
(1 à 3 punten) dan de daling zoals deze volgens (5) en (8) bere-
kend werd. De oorzaak van deze geringere daling ligt met name
bij de kapitaalkosten van het eigen vermogen.
Aangetoond kan dus worden dat de mate waarin VpB, WIR
en vermogensaftrek de kapitaalkosten beïnvloeden betrekkelijk
weinig ongevoelig is voor de veronderstellingen die ten aanzien
van het verloop van de huurwaarde in de tijd, de gevolgde afschrij-
vingsmethode en de levensduur gemaakt worden.
VLOTTENDE ACTIVA.
Het bovenstaande heeft betrekking op de kapitaalkosten van vaste
activa en geldt níet door de kapitaalkosten van vlottende activa
(voorraden, debiteuren etc.). Deze laatste hebben een veel kortere
levensduur dan de vaste activa en worden bovendien niet met WIR-
premies gesubsidieerd. Stellen we de levensduur van de vlottende activa
op een jaar dan moet uit de verkoop van de eindproducten de aan-
koopprijs van deze activa plus de over een jaar te berekenen ka-
pitaalbeloning voor de vermogensverschaffers gedekt worden. Te be-
rekenen valt dat de kapitaalkosten in geval van financiering met
eigen vermogen als gevolg van VpB en vermogensaftrek met 2,5 procent-
punt toenemen. Worden de vlottende activa met vreemd vermogen ge-
financieerd dan worden de kapitaalkosten niet door de VpB bein-
vloedl). De totale kapitaalkosten van vlottende activa nemen der-
halve met 1,25 procent-punt toe voor a is 0,25 en met 0,75 procent-
punt voor a is 0,3.
Deze betrekkelijk geringe stijging van de kapitaalkosten
van vlottende activa zullen we verder verwaarlozen. We veronderstellen
dus verder dat voor zover VpB en vermogensaftrek invloed op de
kapitaalkosten hebben, dit de kapitaalkosten van duurzame activa
1) Voor de formules voor de kapitaalkosten van vlottende activa
zie bijlage 1.-31-
betreft. Met de term kapitaalgoederen zullen we verder steeds
weer duurzame activa bedoelen.
3.3. Een nadere reflectie op de uitkomsten.
Bewezen kan worden dat een negatieve invloed van VpB,
WIR en vermogensaftrek op de kapitaalkosten niet alleen impliceert
dat ondernemingen gedurende een deel van de levensduur der kapitaal-
goederen een negatieve VpB-aanslag ontvangen maar ook dat de contante
waarde van de te betalen VpB negatief is. Althans wanneer het bruto-
rendement inclusief afschrijvingen steeds gelijk is aan de berekende
kapitaalkosten. In dit geval heeft namelijk het verschil tussen
de huurwaarde en de som van fiscale afschrijvingen, renteaftrek en
vermogensaftrek gedurende een aantal jaren een negatieve waarde.
Ook de contante waarde van dit verschil is negatief. Uiteraard
leidt een negatieve winst slechts tot een negatieve VpB aanslag
wanneer verliescompensatie mogelijk is. Bij de afleiding van (5)
en (8) werd, zoals reeds werd aangegeven, steeds verondersteld
dat deze mogelijkheid bestaat.
Omdat bij volledige financiering met eigen vermogen de
VpB-aanslag steeds positief zou zijn, wordt de negatieve aanslag
die gedurende een aantal jaren optreedt, derhalve veroorzaakt
doordat een deel van het totale vermogen uit vreemd vermogen be-
staat. Het deel van een investering dat via vreemd vermogen gefinan-
cierd wordt, ontvangt dus naast de WIR-premie ook nog een subsidie
in de vorm van een negatieve aanslag voor de VpB. Deze negatieve
aanslag treedt praktisch gedurende de hele levensduur der kapi-
taalgoederen op.
Waarom deze negatieve aanslag ontstaat kan gemakkelijk
duidelijk gemaakt worden door uit te gaan van een investering van
100 die in een situatie zonder inflatie ( f-0) geheel met vreemd
vermogen gefinancierd wordt en waarvoor geldt dat de rente 8 en
het afschrijvingspercentage 18 procent bedraagt (dus i- 0,08
en d- 0,18). Zonder WIR en vermogensaftrek zijn de kapitaalkosten
in het eerste jaar gelijk aan 26 procent (- itd). Omdat de rente
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aftrekbaar is, en voorts fiscale en economische afschrijvingen
aan elkaar gelijk zijn (f - 0) is deze onderneming geen VpB ver-
schuldigd. Houdt men rekening met de WIR, dan heeft dit een nega-
tieve aanslag tot gevolg. Oorzaak hiervan is dat nu de fiscale af-
schrijvingen de economische gaan overtreffen. Fiscaal mag de
onderneming immers op basis van een investeringsbedrag van 100
blijven afschrijven, terwijl bedrijfseconomisch (althans volgens
(8))over een bedrag van (1-w).100 wordt afgeschreven. Met andere
woorden: er ontstaat in het eerste jaar een verlies. Voor het hier
aande orde zijnde voorbeeld geldt dit ook voor de 8 jaar die
hierop volgen. Houdt ma~ rekening met de inflatie en de vermogens-
aftrek dan neemt de negatieve aanslag hierdoor in omvang toe en
treedt bovendien praktisch gedurende de hele levensduur der kapi-
taalgoederen op.
Bovenstaande uitleg maakt meteen duidelijk dat aan de
uitkomsten niet alleen de veronderstelling ten grondslag ligt dat steeds
een negatieve aanslag mogelijk is, maar dat er ook aangenomen wordt
dat de ondernemers erop vertrouwen dat de WIR in de toekomst blijft
bestaan en het premiepercentage niet verandert. Immers slechts dan
is het verantwoord alleen maar over (1-w).100 af te schrijven.
Correctie voor negatieve aanslag.
--------------------------------
Een verlaging van kapitaalkosten via een negatieve
aanslag is in de realiteit maar in beperkte mate mogelijk indien
ondernemingen elk jaar een bruto-rendement behalen dat gelijk is
aan de kapitaalkosten. Verliescompensatie is immers niet volledig
mogelijk indien de contante waarde van de fiscale winst negatief
is. De zaak komt echter anders te liggen wanneer de ondernemingen
inclusief afschrijvingen een bruto-rendement behalen dat hoger is
dan de met behulp van (5) en (8) berekende kapitaalkosten. In
deze situatie is het bruto-rendement gelijk aan de kapitaalkosten
plus een overwinst. De totaal te betalen VpH kan dan beschouwd
worden als de som van een aanslag over de kapitaalkosten en een
aanslag over de overwinst. Een negatieve aanslag over de kapitaal-
kosten kan dan gecompenseerd worden met een positieve aanslag over
de overwinst. Een subsidiëring van de kapitaalkosten via een vol-
ledige verliescompensatie is dan wel mogelijk. Echter niet alle
ondernemingen behalen overwinsten. Ondernemingen die deze vorm
van winst niet genieten, zullen derhalve niet in deze omvang een-33-
subsidie op hun kapitaalkosten ontvangen. Hun kapitaalkosten zullen
hierdoor hoger moeten zijn dan de door ons berekende. Immers slechts
dan kunnen ze aan de rendementseis van de kapitaalmarkt voldoen.
Hoeveel de kapitaalkosten hoger moeten zijn, hebben we op de vol-
gende manier bepaald: berekend werden de kapitaalkoaten waarbij in
het eerste jaar van de levensduur der kapitaalgoederen de belastbare
winst nihil is. Dit werd gedaan op basis van de voor 1985 geldende
waarden van i, r, f, u, v en w, en voor twee verschillende waarden
van d en a. Vergelijkt men deze kapitaalkosten met die uit de
tabellen 1 en 2 dan blijken de verschillen (gemeten in procent-
punten) als volgt te bedragen: 3,2(a - p,5 en d- 0,18);
5,1 (a-0,3 en d- 0,18); 1,6 (a-0,5 en d-0,1) en 3,5 (a-0,3 en
d-0,1). Ook voor de jaren na het eerste jaar gaan we er verder
van uit dat deze verhoging noodzakelijk is, wiler per saldo geen
VpB verschuldigd zijn. Aldus verwaarlozen we dat bij de berekende
verhoging der kapitaalkosten in deze jaren wel enige VpB ver-
schuldigd is.
Eerder werd geconcludeerd dat door de huidige VpB, WIR
en vermogensaftrek de kapitaalkosten met circa 3 procent-punt
dalen voor d- 0,1 en met circa 4,5 procent-punt voor d- 0,18.
Corrigeert men op de aangegeven wijze voor het onrealistische
gehalte van de veronderstelling dat een negatieve aanslag steeds
mogelijk is, dan wordt de conclusie een andere, namelijk dat
VpB, WIR en vermogensaftrek de kapitaalkosten van private onderne-
míngen praktisch niet beinvloeden, dat wil zeggen met niet meer
dan circa 1 procent-punt.
Te bewijzen valt dat deze gewijzigde conclusie ook geldt
indien men ten aanzien van het verloop van de huurwaarde in de
tijd en de gevolgde afschrijvingsmethode van andere veronderstellingen
uitgaat dan aan (5) en (8) ten grondslag liggen. De aard van deze
veronderstellingen werd reeds eerder aangeduid. Dus ook voor deze
alternatieve veronderstellingen ten aanzien van huurwaarde en
afachrijvingsmethode geldt dat het loslaten van het uitgangspunt
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dat een negatieve aanslag steeds mogelijk is, tot de eindconclusie
voert dat VpB, WIR en vermogensaftrek de kapitaalkosten praktisch
niet beïnvloeden.
Correctie voor WIR-effect via afschrijvingen.
--------------------------------------------
Reeds opgemerkt werd dat de WIR de kapitaalkosten via de afschrij-
vingen alleen verlaagt wanneer de ondernemers erop vertrouwen dat
bij vervanging van een kapitaalgoed de WIR-premies nog bestaan en
minstens nog voor eenzelfde percentage verstrekt worden. Omdat de
WIR vanaf de introductie in 1976 voortdurend ter discussie heeft
gestaan, lijkt het nogal heroisch om te veronderstellen dat onderne-
mers ervan uitgaan dat bij vervanging van een kapitaalgoed de WIR
nog bestaat. Met name geldt deze constatering ten aanzien van ka-
pitaalgoederen met een lange levensduur. Dat de WIR nog over
15 jaar bestaat, zal niemand als een erg waarschijnlijke mogelijkheid
willen aanmerken. Een en ander betekent dat het realistisch is om
bij de berekening van de kapitaalkosten het WIR-effect dat loopt via
de afschrijvingen te verwaarlozen.
Verwaarloost men bij de berekening van de kapitaalkosten
het WIR-effect dat loopt via de afschrijvingen dan nemen uiteraard
de kapitaalkosten toe. Met behulp van (5) en (8) valt te berekenen
dat ze dan stijgen tot een niveau waarvoor geldt dat er nog nauwelijks
sprake is van een negatieve aanslag. Een correctie voor het onrea-
listische gehalte van de veronderstelling dat een negatieve aanslag
steeds mogelijk is, kan dan achterwege blijven. Wel moet een der-
gelijke correctie plaatsvinden, indien men in plaats van afschrij-
vingen die proportioneel zijn ten opzichte van de boekwaarde (zoals
in (5) en (8) het geval is) aanneemt dat er lineair wordt afgeschre-
ven. In dit geval,zo valt te bewijzen, leidt het verwaarlozen
van het WIR-effect dat loopt via de afschrijvingen namelijk tot
een veel geringere stijging van de kapitaalkosten.
Eindconclusies ten aanzien van de kapitaalkosten.
------------------------------------------------
In welke mate VpB, WIR en vermogensaftrek de kapitaalkosten van
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private ondernemingen beinvloeden, is mede afhankelijk van het al
dan niet realiseren van overwinsten door deze ondernemingen. Omdat
wij onderzoeken welke invloed VpB, WIR en vermogensaftrek op de
concurrentiepositie van private ondernemingen hebben, kan het beste
als uitgangspunt gekozen worden dat private ondernemingen geen
overwinst maken. Immers de prijzen die private ondernemingen voor
hun produkten maken zullen een zodanig niveau moeten hebben dat
ook de geen overwinst makende ondernemingen hun kapitaalkosten
goed maken. Of anders uitgedrukt: het zijn de kapitaalkosten van
de private ondernemingen die geen overwinst maken die mede het
prijspeil van de private produktie bepalen.
Gaat men uit van het niet aanwezig zijn van overwinsten,
dan is de conclusie dat VpB, WIR en vermogensaftrek de kapitaal-
kosten van private ondernemingen niet beinvloeden en dus ook deze
ondernemingen niet in een ongunstige concurrentiepositie plaatsen
ten opzichte van de produktie die binnen de overheidssector plaats-
vindt. Voor zover ondernemingen de facto wel overwinst maken, kan
men aannemen dat de VpB die hierover verschuldigd is, gezien het
karakter van deze winst, geen invloed op de prijzen heeft.
Par. 4. De invloed van de BTW.
----------------------------------
Zoals in de inleiding werd aangegeven, gaan we er steeds
van uit dat de overheidssector in tegenstelling tot de private
ondernemingen niet BTW-plichtig is. Tevens nemen we aan dat voor
deprodukten van de private ondernemingen niet het nultarief geldt.
Op basis van deze veronderstellingen komt in de prijs van binnen
de overheidssector geproduceerde goederen en diensten alleen de
zogenaamde voordruk tot uitdrukking; dit is de BTW die rust op de
aangekochte intermediaire goederen en diensten. Wordt daarentegen
door private ondernemingen geproduceerd dan wordt de prijs van
eindprodukten mede bepaald door de BTW welke over de integrale
kostprijs der produkten berekend wordt. Door de BTW komen aldus
de private ondernemingen in een ongunstige concurrentiepositie
te verkeren ten opzichte van de produktie die binnen de overheids-
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sector plaatsvindt.
Omdat de overheid niet via de kapitaalkosten de prijzen
van private ondernemingen beïnvloedt, zullen deze prijzen bíj een
beslissing over uitbesteden of afstoten van overheidstaken op
grond van efficiency-overwegingen alleen maar voor de invloed van
de BTW gezuiverd hoeven te worden. Gezuiverd in die zin dat na deze




In de inleiding werd reeds aangegeven dat bij beslissingen
over uitbesteden of afstoten van activiteiten met name de lagere
overheden voornamelijk geinteresseerd zijn in de vraag of de pri-
vate ondernemingen het goedkoopste weten te leveren en zich dus
niet zullen afvragen of deze ondernemingen efficiënter werken dan
binnen de overheid het geval is. Met andere woorden: ze zullen
private aanbieders niet vragen wat hun prijzen zijn indien op hun
produkten alleen de zogenaamde voordruk zou rusten. Immers deze
overheden moeten de volledige BTW betalen.
In de inleiding werd ook vermeld dat de overheidsactiviteiten
die voor afstoten of uitbesteden in aanmerking komen vaak een ar-
beidsintensief karakter hebben. Dit impliceert veelal dat het
aandeel van de bruto toegevoegde waarde in de waarde van de pro-
duktie hoog is. Hierdoor is ook de concurrentievervalsing die
de BTW ten nadele van de private ondernemingen veroorzaakt, kwan-
titatief belangrijk. Veranderingen in de financiële verhouding
tussen het rijk en de lagere overheden en~of in de BTW-wetgeving
die als gevolg hebben dat overheden zich bij hun beslissingen
over uitbesteden of afstoten van activiteiten alleen maar laten
leiden door efficiency-overwegingen, zijn daarom uit een oogpunt
van efficiënte allocatie ten zeerste gewenst.-37-
BIJLAGE I.
De kapitaalkosten van vlottende activa.
---------------------------------------
Wanneer we de formule voor de kapitaalkosten van vlottende activa
afleiden dan doen we dit op basis van de volgende verondersellingen:
- de levensduur van de vlottende activa is een jaar. Aangenomen wordt
derhalve dat ze aan het einde van jaar (t-1) gekocht, en aan het
einde van jaar t verkocht worden.
- vlottende activa worden voor de fiscale winstberekening nomina-
listisch gewaardeerd.
De symbolen die gebruikt worden, hebben dezelfde betekenis als
in de hooftekst.
1. Financiering met eigen vermogen.
De kapitaalkosten van vlottende activa zijn in dit geval te
berekenen uit de volgende formule:
(1-u)c(ltf) } u.p.(ltf') } u.v.p.
p- ltr ltr ltr (a)
Hieruit volgt als formule voor de kapitaalkosten:
c~p- ltr - u(ltf') - u.v. (b)
(1-u)(ltf) (1-u)(ltf) (1-u)(1-f)
Omdat we aannemen dat f'-0, wordt (b) gereduceerd tot:
1 r u.v.
c,p - ltf t (1-u)(ltf) - (1-u)(ltf)
Stelt men u gelijk aan nul dan verkrijgt men de formule
voor c~p in een situatie zonder VpB.
(c)
2. Financiering met vreemd vermogen.
7n dit ~eval geldt voor f'-0 als formule voor de kapitaal-
kosten:
c~P - 1 ~.
ltf } ltf (d)
Deze formule is identiek aan die in een situatie zonder VpB.-38-
TOELICHTING.
In a t~m d zijn zowel c als p steeds in prijzen van
jaar (t-1) uitgedrukt. In lopende prijzen, in prijzen van
jaar t, is derhalve de huurwaarde gelijk aan c.(ltf). Dit is
afwijkend van de berekening van de kapitaalkosten der duurzame
activa volgens (5) en (8) omdat daar er impliciet van wordt uit-
gegaan dat de huurwaarde in prijzen van t en p in prijzen van
(t-1) is uitgedrukt. Dat bij de berekening van de kapitaalkosten
der vlottende activa ook de huurwaarde in prijzen van (t-1) is
uitgedrukt heeft als reden dat in dit geva] alleen op deze wijze
de invloed van de inflatie op de kapitaalkosten kan worden weer-
gegeven.
Nemen we als voorbeeld (d). Stel i-0,08 en f-0,0. Volgens (d)
bedraagt c~p 1,08. Vergelijken we dit nu met de situatie
waarvoor geldt: i-0,08 en f-0,08. In lopende prijzen hoeft nu
de verkoopprijs van de vlottende activa, de huurwaarde in lopende
prijzen,niet verhoogd te worden om aan de rendementseis van
8 procent te voldoen. Dit komt omdat de beleggers nu in reële
termen genoegen nemen met een rendement van 0 procent. De kapi-
taalkosten dalen derhalve, wat tot uitdrukking komt indien zowel
c als p in prijzen van (t-1) luiden. c~p daalt dan namelijk van
1,08 naar 1,0.
Zou daarentegen de huurwaarde in prijzen van jaar t worden
uitgedrukt, dan zouden de kapitaalkosten zowel voor i-0,08 en
f-0,0 als voor i-0,08 en f-0,08 dezelfde waarde hebben.i
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